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一、 问题的提出
改革开放以来，中国金融发展的总体水平不断提高，并成为推动经济增长的主要动力之一。然
而，产业内部资本配置效率低效以及区域间金融发展水平差异等因素限制了中国经济增长的进步空
间。转变经济增长方式以及实现区域间和行业间的平衡发展是当前和今后中国经济增长面临的严峻挑
战。2008 年美国次贷危机爆发后，国内外学者开始注意到金融发展与实体经济部门之间的均衡发展
关系是影响经济增长的一个重要因素（Ductor和 Grechyna，2015）。[1]国内外相关研究表明，金融发展
与经济增长之间存在非线性关系，即金融发展与经济增长的关系会随着另外一个变量的不同而存在差
异。Deidda 和 Fattouh（2001） 采用门限回归模型对 1960—1989年 119个发达国家和发展中国家样本
进行研究，发现金融发展对高收入国家的经济增长影响显著，对低收入国家的经济增长影响不显著。[2]
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Rioja 和 Valev（2004） 按照金融发展水平的低、中、高将 74个国家 1961—1995年的面板数据划分成
三组，通过动态面板 GMM方法分析发现，在金融发展水平中等地区，金融发展对经济增长具有很强
的促进作用，但这种促进作用在金融发展水平较高地区表现较弱。[3]Shen和 Lee （2006）、Cecchetti 和
Kharroubi （2012）、Law和 Singh（2014） 研究发现，金融发展与经济增长存在“倒 U型”关系，即金
融发展到一定程度之前会促进经济增长，越过拐点之后，金融发展甚至会出现抑制经济增长的现象。[4-6]
杨友才（2014） 对中国 1987—2009年省级面板数据进行分析，发现在不同金融发展水平下，中国的
金融发展对经济增长表现出门槛效应和边际效率递减的非线性特征。[7]黄智淋和董志勇（2013） 以通货
膨胀率为门限变量，采用动态面板数据门限模型进行分析，发现金融发展只有在低通货膨胀的情况下
才能促进经济增长。[8]
上述研究尽管为理解金融发展对经济增长的影响提供了有益的参考，但都回避了一个问题，即金
融发展与经济增长之间非线性关系的背后机制是什么。Benhabib 和 Spiegel（2000） 发现，金融发展主
要通过促进资本积累和推动 TFP （全要素生产率） 增长这两个渠道对经济增长产生影响。[9]Enrica 和
Marconi （2016） 通过对 1980—2010 年中国和印度 26个行业资本和劳动错配系数进行测算时发现，当
中国资本和劳动力资源配置效率均达到有效程度时，TFP 将会增长 20%~35%。[10]由此可见，生产要素
的配置在决定经济增长方面发挥着重要作用，系统考察金融发展对资本配置的影响机制有着非常重要
的现实意义。
目前关于金融发展对资本配置影响方面的研究取得了一些进展。King和 Levine （1993）、Levine
（1997） 指出，完善的金融体系能够通过改善信息不对称和交易成本等方式来提高资本配置效率，从
而促进经济增长。[11-12]Wurgler（2000） 构建了资本配置效率估算模型，并以世界银行提供的 1963—
1995年 65个国家 28个工业行业为样本，研究发现金融发展能够提高资本配置效率。[13]Marconi 和 Up-
per（2017） 基于 6个国家面板数据发现，与欠发达的金融系统相比，越发达的金融系统对资本配置
越有效。[14]韩立岩和蔡红艳（2002） 使用中国 39个工业行业数据度量了 20 世纪 90 年代各年的资本配
置效率，发现中国股票市场规模和信贷市场规模均与资本配置效率存在负相关关系。[15]方军雄（2006）
通过使用 1997—2003年中国 37个行业的主要经济效益数据，比较了市场化指数的变化对资本配置效
率的影响，发现随着市场化进程的深入，中国资本配置效率有所改善。[16]李青原等 （2013） 通过对
1999—2006年中国 30个地区 27个工业行业样本数据进行系统广义矩面板估计，发现金融发展有助
于提高中国地区实体经济资本配置效率。[17]总结上述文献可以发现，目前国内考察金融发展与资本配
置关系的理论研究及经验分析大多基于Wurgler（2000） 的资本配置效率估算模型，[13]由于其估算模型
是线性的，国内已有关于金融发展对资本配置影响机制的研究可能无法很好地从资本配置角度解释金
融发展与经济增长之间的非线性关系。
为了更全面地探究金融发展对资本错配的影响，本文借鉴 Aoki （2012） 的理论核算框架，[18]对中
国省级层面与行业层面的资本错配系数进行核算，并分别探究金融发展对省级层面与行业层面资本错
配程度的影响。本文的贡献主要表现为： （1） 考虑到市场摩擦可能是导致资本错配的一个原因
（Buera 等，2011、Midrigan和 Xu，2014），[19-20]本文从有无市场摩擦的角度构建了省级层面与行业层面
资源错配的理论分析框架，再分别对省级层面与行业层面资本错配程度进行了评估；（2） 本文拓展
了 Marconi 和 Upper （2017） 的结论，[14]发现金融发展与资本错配程度之间的“倒 U型”关系在省级
层面与行业层面普遍存在。
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二、实证模型设计
（一） 省级层面金融发展与资本错配相关性分析
1. 省级测算模型建立
本文对 Aoki （2012） 的理论核算框架进行修正。[18]假定年份 t地区 i中，劳动力存量为 Lit，资本
存量为 Kit，在给定产出价格 Pit、资本价格 PKit和劳动力价格（即工人工资） PLit的情况下，所处地区
投入资本和劳动力使得地区企业的利润最大化。根据 Restuccia 和 Rogerson（2017）、Hsieh和 Klenow
（2009） 的研究，企业面临价格扭曲问题，并以税收的方式体现。[21-22]假设资本和劳动力的扭曲税分别
为 τKit和 τLit以及每个地区的生产函数形式为：
Vit =Ait K
αi
it L
1-αi
it （1）
其中，Ait为全要素生产率、αi为资本产出弹性。企业的利润最大化问题表示如下：
max Kit ,Lit   Pit Ait K
αi
it L
1-αi
it - 1+τKit   PKit Kit - 1+τLit   PLit Lit （2）
其中，τKit>-1，τLit>-1。由一阶条件得到资本和劳动力扭曲税表达式：
1+τKit=
αi Pit Vit
PKit Kit
（3）
1+τLit=
1-αi   Pit Vit
PLit Lit
（4）
资本和劳动力错配楔子表示如下：
wedgeKit≡K_GAPit =
Kit Kt   
*
Kit Kt   
= 1+τKit   
∑s 1+τKst   Kst Kit
（5）
wedgeLit≡L_GAPit =
Lit Li   
*
Lit Li   
= 1+τLit   
∑s 1+τLst   Lst Lit
（6）
其中， Kit Kt   
*
和 Lit Li   
*
分别表示市场没有摩擦条件下的劳动力和资本份额。将资本和劳动力错配
楔子对数化构成要素错配系数：
ln wedgeKit   ≡ln K_GAPit   =ln Kit Kt   
*
-ln Kit Kt    （7）
ln wedgeLit   ≡ln L_GAPit   =ln Lit Li   
*
-ln Lit Li    （8）
为了便于后续实证检验资本错配程度与金融发展等相关变量之间的关系，本文将资本错配系数取
绝对值来度量资本错配程度的大小，即 TFPL_Kit≡ ln wedgeKit   ；同样，劳动力错配程度的大小可以
用 TFPL_Lit≡ ln wedgeLit   来度量。
2. 省级错配系数的测算
为了测量地区资本和劳动力错配系数，本文需要计算产出价格、资本存量、资本价格、实际增加
值 Vit和资本产出弹性 αi。劳动力价格和劳动力存量（年末就业人数） 均可从 Wind资讯和 CEIC中国
经济数据库获取。由于西藏自治区和港澳台地区的数据缺失，本文选取 2000—2016年 30个省级行政
区的数据。
（1） 产出价格的设定。在核算要素错配系数时均采用实际量，借鉴 Marconi 和 Upper（2017） 的
做法，[14]将 Pit标准化为 1。
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（2） 资本存量的估算。采用永续盘存法测算每个地区的年末资本存量 Kit：
Kit =Ki,t-1+ Iit -Dit! "FPit （9）
其中，FPit为固定资产投资价格指数（2000年价）、Iit为名义资本存量形成总额、Dit为名义固定资产折旧。
（3） 资本价格的计算。借鉴许捷和柏培文（2017） 的核算方法，[23]构建地区资本价格计算公式：
PKit =
100×Rit GDPdeflatorit
Kit
（10）
其中，Rit为投资回报，用各省份营业盈余表示。GDPdeflatorit为各省份 GDP平减指数，计算公式为：
GDPdeflatorit =GDPIndexit×GDPdeflatori,t-1 100，GDPdeflatori,2000 =100。
（4） 实际增加值的核算①。实际增加值 Vit可由各省份的名义增加值通过各省份 GDP平减指数平
减得到，其中各省份的名义增加值为各省份 GDP现价。
（5） 资本产出弹性系数的测算。借鉴柏培文和许捷（2017） 的做法，[24]对各省份资本边际弹性系
数进行估计：
lnYit =c+αi lnKit +βln(hL)it +γi controls+μi +εit （11）
其中，(hL)it为各省份人均受教育年限与年末就业人数的乘积。controls包括国有经济占比（soe）、政
府干预程度（gov_gdp）、城镇化水平（urban）、对外开放度（em_gdp） 等变量。
3. 省级面板模型设定与变量测度
构建回归模型如下：
TFPL_Kit =α0+α1△kit +α2FDit +α3△kit×FDit +α4FD
2
it +α5△k
2
it +X
′
i,t-1γ+δpro +δyear +εit （12）
其中，α0为常数项、△kit为各
省份资本存量的对数变化［即
△kit =ln Ki,t Ki,t-1! "］、FDit为金
融发展。△kit ×FDit捕获了资本
存量增长率与金融发展水平之
间 的 交 互 效 应 （Balli 和
S覬rensen，2013）。[25]由于市场摩
擦可能与影响结构转型和要素
配置的其他因素相关，回归模
型中加入相应的滞后一阶控制
变量向量组 X
′
i,t-1 （Marconi 和
Upper，2017）。[14]δpro和 δyear分别
代表各省份和年份哑变量，以
控制省份和年份的异质性。
主要解释变量与控制变量
的定义、测度方法详见表 1。
（1） 金融发展。本文拟从
金融发展规模水平和金融发展
表 1 省级面板主要变量描述性统计
变量名称 变量 均值 标准差 最小值 最大值 观测数
资本错配程度 TFPL_Kit 0.1995 0.1475 0.0005 0.9252 480
资本存量增长率 △kit 0.2529 0.1021 0.0545 0.6610 480
金融发展 FS1it 1.1462 0.3904 0.5372 2.5847 480
FS2it 2.7226 1.0461 1.2882 8.1473 480
FMit 2.1826 0.4660 -0.1625 2.8730 480
金融发展平方 FS1
2
it 8.5044 8.5835 1.6594 66.3788 480
FS2
2
it 2.1826 2.8730 1.9322 -0.1625 480
FM
2
it 4.9803 1.7841 0.0264 8.2543 480
资本存量增长率平方 △k
2
it 0.0744 0.0653 0.0030 0.4370 480
经济增长水平 ecoi,t-1 111.4335 2.6123 103 123.8 480
政府干预程度 gov_gdpi,t-1 0.1424 0.0676 0.0491 0.4997 480
人力资本 edui,t-1 7.8699 1.0497 5.1537 11.4708 480
贸易开放程度 em_gdpi,t-1 0.3206 0.3972 0.0359 1.7365 480
外商直接投资 fdi_gdpi,t-1 0.0239 0.0203 0.0000 0.0920 480
基础设施 infrai,t-1 0.7270 0.5024 0.0222 2.4982 480
————————
①此核算过程就是将 2000—2016年各省份的 GDP现价平减成各省份 GDP的 2000 年不变价。
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市场化水平两个角度综合衡量金融发展，即 FD =（FS，FM）。借鉴黄智淋和董志勇（2013） 的做法，[8]
本文使用各省份金融机构年末本外币各项贷款余额占当年名义 GDP的比重来衡量各省份的金融发展
规模水平（FS1it=Loansit GDPit）。为进一步考察其稳健性，本文也采用各省份金融机构年末本外币各项贷款
余额与存款余额之和占当年名义GDP的比重来衡量金融发展规模水平［FS2it= Loansit+Depositsit   GDPit］。
金融机构年末本外币各项贷款余额、存款余额和 GDP（现价） 数据来源于 CEIC中国经济数据库。金
融发展市场化水平参考《中国分省份市场化指数报告（2016）》中的“金融业的市场化”指标（王小
鲁等，2016），[26]并对其取自然对数来衡量各省份金融发展市场化水平。由于报告中只有 1999-2014年
的“金融业的市场化”数据，本文采用加权线性回归法（其中权重递减方案使用指数递减） 将其余年
份数据拟合补齐。
（2） 经济增长水平。借鉴李青原等（2013） 的做法，[17]本文采用各省份 GDP 指数来衡量各省份经
济增长水平。
（3） 政府干预程度。借鉴李青原等（2010） 的做法，[27]本文采用各省份扣除科教文卫后的财政支
出占 GDP比重来衡量各省份政府对市场的干预程度。
（4） 人力资本。借鉴陈钊等（2004） 的做法，[28]本文采用各省份人均受教育年限来衡量各省份的
人力资本。其计算公式为：人均受教育年限 =小学教育程度人口比重×6+初中教育程度人口比重×
9+高中教育程度人口比重×12+大专以上教育程度人口比重×16。
（5） 贸易开放程度。借鉴张成思和朱越腾（2017） 的做法，[29]本文选用各省份进出口总额占 GDP
的比重对其进行衡量；其中进口总额经当年美元卖出价调整为人民币标价、出口总额经当年美元买入
价调整为人民币标价。
（6） 外商直接投资。借鉴张军和金煜（2005） 的做法，[30]本文使用各省份实际利用外商直接投资
额占 GDP的比重来衡量各省份的外资依赖度。由于现有数据库中对实际利用外商直接投资的统计数
据均以美元来标价，本文基于当年人民币平均汇率将其调整为人民币标价。
（7） 基础设施。借鉴李青原等（2010） 的做法，[27]本文采用如下计算公式：基础设施 =（公路里
程 + 铁路里程 +内河航道里程） /地区国土面积。
（二） 行业层面金融发展与资本错配相关性分析
1. 行业测算模型建立
行业测算模型构建方法与省级一致，为了区分省级和行业，行业测算模型表示个体的下标为 j。
2. 行业面板模型设定与变量测度
本文将通过 1981—2010 年中国行业层面的面板数据来探究行业特征、金融发展与行业资本错配
的相关性，并验证金融发展与资本错配之间是否具有非线性关系。本文在省级面板模型（12） 的基础
上构建以下行业面板模型：
TFPL_Kjt =β0+β1 SCj×FDt   +β2FDt +β3FD
2
t +β4△kjt +β5△kjt×FDt +β6△k
2
jt +X
′
jtγ+ηind +ηyear +εjt （13）
其中，β0为常数项、SCj为行业特征；△kjt×FDt捕获了行业资本存量增长率与金融发展之间的交互效
应；ηind和 ηyear依次为行业和年份哑变量。主要解释变量与控制变量的定义、测度方法详见表 2。
（1） 行业特征。本文考虑 3个具有代表性的行业特征，分别是行业外部融资依赖度、行业研发
密集度和行业投资密集度，即 SCj = EDepj , R&Dj , InIj   。参照国内外相关主流文献的做法，计算公式
如下：外部融资依赖度 = 1总期数∑t行业长期负债t
行业固定资产原值t；行业研发密集度 = 1总期数∑t
行业研发支出t 行业增加值t；行业投资密集度 =
1
总期数∑t行业固定资产投资总额t
行业增加值t。
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（2） 金融发展。本文拟
使用 3 个指标来衡量行业层
面的金融发展，即 FD =
（FD1，FD2，FD3）。参照黄
智淋和董志勇 （2013） 的做
法，[8]FD1为金融机构年末本外
币各项贷款余额占当年名义
GDP 的比重、FD2 为金融机
构年末本外币各项贷款余额
与存款余额之和占当年名义
GDP 的比重；参照 Wurgler
（2000） 的做法，[13]FD3为金融
机构信贷规模与股票总市值
之和占当年名义 GDP的比重。
FD越大，表明融资约束造成
的市场摩擦程度越低，金融
发展水平越高。所涉及的数
据均来源于 CEIC中国经济数
据库，其中股票总市值的时间区间为 1992—2010 年，其余均为 1981—2010 年。
（3） 劳动错配程度。劳动错配系数的计算方法详见公式（6） 和（8），计算过程中所涉及的数据
来源于WORLD KLEMS项目。①
（4） 行业增加值份额。行业增加值份额为行业 j名义增加值占当年所有行业总的增加值的比重，
目的在于控制行业的趋同效应。
三、实证结果与分析
（一） 实证分析
为避免数据的非平稳性造成伪回归，本文采用 IPS 检验和 HT检验，结果表明各主要变量均通过了
面板单位根检验。此外，为了控制个体与年份的异质性，本文采用了双向固定效应异方差稳健估计。
首先，考察金融发展、资本存量增长率与资本错配程度之间的关系。对于省级金融发展的衡量，
表 3 中列（1） 使用 FS1it衡量其规模水平，列（2） 在其基础上采用 FS2it衡量其规模水平，列（3） 从
市场化水平的角度（即“金融业的市场化”指标的对数） 衡量金融发展。上述实证结果显著一致，表
明资本积累与资本错配两者之间的非线性关系取决于金融发展的水平。资本存量增长率的系数和金融
发展的系数为正，表明资本过快积累或贷款占 GDP比重增加会加大资本错配程度；资本存量增长率
与金融发展之间的交互项系数为负，表明当资本存量增长率或金融发展处于较高水平时，这种效应是
非线性的，且减缓了资本错配程度加剧的态势。
其次，考察控制变量对资本错配程度的影响。列（1） 至列（3） 中，ecoi,t-1系数均至少在 5%的水
平下显著为负，说明上一期地区 GDP增长有利于当期该地区资本错配程度的降低。列（3） 中 gov_gdpi,t-1
表 2 行业面板主要变量描述性统计
变量名称 变量符号 均值 标准差 最小值 最大值 观测数
资本错配程度 TFPL_Kjt 0.1445 0.1289 0.0000 0.7998 1100
外部融资依赖度 EDepj 0.3956 1.2868 0.0107 7.8274 1100
行业研发密集度 R&Dj 0.6651 0.9611 0.0001 2.7312 1100
行业投资密集度 InIj 0.1479 0.2303 0.0091 1.4329 1100
金融发展 FD1t 0.9073 0.1760 0.5839 1.1719 1100
FD2t 1.9185 0.5974 0.9979 2.9284 1100
FD3t 1.1220 0.4044 0.5839 2.1970 1100
金融发展平方 FD1
2
t 0.8542 0.3086 0.3410 1.3734 1100
FD2
2
t 4.0374 2.3135 0.9957 8.5756 1100
FD3
2
t 1.4222 1.0349 0.3410 4.8267 1100
资本存量增长率 △kjt 0.1209 0.1286 -2.0666 1.8107 1100
资本存量增长率平方 △k
2
jt 0.0311 0.1665 0.0000 4.2710 1100
劳动错配程度 TFPL_Ljt 0.2498 0.1874 0.0000 1.0541 1100
行业增加值份额 Sharejt 0.7270 0.5024 0.0222 2.4982 1100
————————
①WORLD KIEMS项目（http://www.worldklems.net/index.htm） 是由哈佛大学 Jorgenson教授所倡导而成立，旨在建立一
个全新的各国详细产业层面的投入、产出和生产率数据集。
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系数在 10%水平下显著为正，表明政府对市场的过度干预会加剧下一年的资本错配程度；edui,t-1系数
均显著为负，表明地区人均受教育程度越高，越有助于当地资本错配问题的改善；em_gdpi,t-1系数显
著为正，而 fdi_gdpi,t-1系数显著为负，表明地区进出口总额占GDP比重的增加并不能降低下一年的资
表 3 省级层面金融发展与资本错配的“倒 U型”关系检验及 IV估计
IV估计
（4） （5）
△kit 3.1656***(2.66) 7.8226***(2.79)
FSit 1.4732***(5.87)
△kit×FSit -1.0083***(-3.66)
FS
2
it -0.3215***(-4.03)
FMit 1.0464**(2.45)
△kit×FMit -1.2907**(-2.30)
FM
2
it -0.1825**(-2.50)
△k
2
it -2.3815*(-1.66) -8.7669***(-2.81)
ecoi,t-1 -0.0223**(-2.19) -0.0710**(-2.03)
gov_gdpi,t-1
edui,t-1
em_gdpi,t-1
fdi_gdpi,t-1
infrai,t-1
常数项 0.8007(0.41) 5.8829*(1.70)
观测值 480 480
R
2
(within) 0.6487 0.6645
截面数 30 30
Hausman检验 26.38 29.97
p值 0.0563 0.0378
备注 固定效应 固定效应
0.3718 0.3813
金融发展拐点① 1.9449 2.0252
投资增长率 42.1979% 28.5478%
FS=FS1
（1）
3.3256***(3.09)
1.5919***(4.33)
-1.2228***(-3.02)
-0.3331***(-3.26)
-2.3365*(-1.80)
-0.0180**(-2.21)
-0.4398(-0.71)
-0.1171***(-2.91)
0.0348(0.36)
0.5104(0.30)
-0.0980*(-1.81)
1.0836(1.00)
480
0.6487
30
41.88
0.0000
固定效应
Davidson-MacKinnon 内生性检验
1.7532
41.1733%
FS=FS2
（2）
3.0697***(3.40)
0.5589***(5.62)
-0.4416***(-3.95)
-0.0392***(-3.88)
-2.4951**(-2.30)
-0.0144**(-2.15)
-0.6909(-1.41)
-0.0994**(-2.37)
0.0448(0.46)
0.1623(0.19)
-0.1255**(-2.19)
0.8581(1.15)
480
0.5483
30
46.63
0.0000
固定效应
4.0935
37.4213%
FM
（3）
4.7129***(2.64)
0.7231**(2.12)
-1.2284**(-2.50)
-0.1013*(-1.75)
-4.6843***(-3.22)
-0.0192***(-4.04)
0.3248*(1.72)
-0.0770***(-5.24)
0.1175***(2.95)
-1.1543*(-1.65)
-0.0252*(-1.71)
1.4281*(1.93)
480
0.5692
30
20.33
0.0611
固定效应
1.9078
21.6873%
注：表中括号内数字为稳健性估计的 t值； ***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。
————————
①拐点即临界值，利用固定资本增长率样本均值代入求得。具体为：资本累积的边际效应为 鄣TFPL_Kit鄣△kit
=β1 +β3 FD+
2β5△kit，通过一阶条件得到
FDthres=- β1+2β5△kit鄣 鄣β3
△kit鄣 鄣thres=- β1+β3FD鄣 鄣2β5
鄣 。由描述性统计所示，这里的平均值 △kit鄣 鄣=0.2529=25.29%，FS1 =
1.1462，FS2 =2.7226，FM =2.1826。
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本错配程度，但地区进出口总额占 GDP比重的提高能够显著优化当地的资本配置；infrai,t-1系数的显
著负效应，则表明了交通运输越发达的地区其资本错配程度越低。
为了避免因 eco可能与残差项相关而导致内生性问题，列（4） 和（5） 以 eco为内生变量，以
gov_gdp、edu、em、fdi_gdp和 infra为工具变量进行Ⅳ估计。结果显示，列（4） 和（5） Davidson-MacK-
innon内生性检验的 p值分别为 0.3718和 0.3813，均表明不能拒绝“不存在内生性问题”的原假设。
表 3底端呈现的是金融发展规模拐点，若超过此拐点水平，高投资率会降低资本错配程度。金融
发展水平 FS1（FS2） 的拐点为 1.7532（4.0935），中国金融发展规模水平（FS） 的均值处于拐点左侧，
若继续扩大信贷规模，在一定程度上会继续激化资本错配程度。而金融发展市场化水平（FM） 的拐点为
1.9078，其平均水平位于拐点右侧，这表明继续推进金融体系市场化改革有利于资本错配程度的降低。
表 4从行业层面检验了金融发展与资本错配程度之间的关系。列（1） 至列（3） 使用金融机构年
末本外币各项贷款余额占 GDP的比重衡量金融发展；与省级面板检验类似，列（4） 至列（6） 在列
（1） 至列（3） 的基础上增加存款；列（7） 至列（9） 在列（1） 至列（3） 的基础上增加股票总市值。
表 4 行业层面金融发展与资本错配的“倒 U型”关系检验
FD1 FD2 FD3
（1） （2） （4） （5） （7） （8） （9）
EDepj×FDt
-0.1469***
(-5.65)
-0.0471***
(-4.69)
-0.0622***
(-4.54)
R&Dj×FDt
-0.0432
(-0.71)
-0.0136
(-0.71)
-0.0181
(-0.71)
InIj×FDt
-0.3623***
(-3.50)
FDt
1.4050
(1.39)
2.0443
(1.54)
0.4418
(1.53)
0.4835
(1.51)
0.9591***
(2.70)
1.1481**
(2.44)
0.8929**
(2.51)
FD
2
t
-0.9578*
(-1.67)
-1.3245*
(-1.73)
-0.1350*
(-1.82)
-1.0752*
(-1.75)
-0.3398**
(-2.49)
-0.4162**
(-2.30)
-0.3065**
(-2.31)
△kjt
0.1868***
(3.07)
0.2656***
(3.11)
0.1000***
(2.78)
0.1498***
(2.87)
0.1061***
(2.83)
0.1508***
(2.90)
0.1663***
(3.01)
△kjt×FDt
-0.4041**
(-2.07)
-0.5113*
(-1.78)
-0.1498**
(-2.17)
-0.1849*
(-1.78)
-0.2697**
(-2.15)
-0.3223*
(-1.82)
-0.3016**
(-2.07)
△k
2
jt
-0.0008
(-0.03)
-0.0010
(-0.04)
-0.0007
(-0.03)
-0.0007
(-0.03)
-0.0014
(-0.05)
-0.0010
(-0.04)
-0.0021
(-0.06)
TFPL_Ljt
0.2479***
(3.10)
0.3008***
(3.00)
0.2251***
(2.63)
0.3015***
(3.03)
0.2371***
(2.82)
0.3003***
(3.02)
0.2627***
(3.29)
Sharejt
3.1738***
(2.84)
3.3410***
(2.84)
3.2478***
(2.86)
3.3605***
(2.88)
3.3076***
(2.88)
3.3931***
(2.89)
3.4727***
(2.87)
常数项 0.4110(0.97)
0.6141
(1.15)
0.2105
(0.87)
-0.0203
(-0.15)
-0.5479***
(-3.32)
-0.6671***
(-3.04)
-0.5035***
(-3.01)
观测值 1110 1110 1110 1110 1110 1110 1110
R
2
(within) 0.7881 0.6954 0.7958 0.6983 0.7837 0.6984 0.7619
截面数 37 37 37 37 37 37 37
Hausman检验 58.22 36.27 41.33 36.37 37.20 35.61 51.67
p值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
备注 固定效应 固定效应 固定效应 固定效应 固定效应 固定效应 固定效应
（3）
-0.8626***
(-4.07)
1.3386
(1.48)
-0.9402*
(-1.80)
0.2664***
(3.14)
-0.4637*
(-1.92)
-0.0035
(-0.09)
0.2721***
(3.54)
3.3311***
(2.82)
0.4193
(1.11)
1110
0.7658
37
74.45
0.0000
固定效应
（6）
-0.2686***
(-3.73)
0.4197
(1.59)
-0.1324*
(-1.91)
0.1641***
(2.95)
-1.1707**
(-2.05)
-0.0018
(-0.05)
0.2549***
(3.14)
3.3866***
(2.85)
0.2124
(0.96)
1110
0.7728
37
55.03
0.0000
固定效应
注：表中括号内数字为稳健性估计的 t值； ***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。
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三组实证结果中，金融发展的平方项均显著为负，这表明行业层面金融发展与资本错配也存在“倒 U
型”关系。考虑到行业特征与金融发展的交互关系，列（1）、列（4） 和列（7） 中，外部融资依赖度
与金融发展的交互项系数均显著为负，这说明外部融资依赖型行业可以通过金融发展优化资本配置。
列（2）、列（5） 和列（8） 中，研发密集度与金融发展的交互项均为负，但统计不显著，这与Marconi
和 Upper（2017） 略有不同。[14]列（3）、列（6） 和列（9） 中，投资密集度与金融发展的交互项显著为
负，这说明中国投资密集度较高的行业在一定程度上能够改善整个行业的资本错配程度。对于降低资
本错配程度，投资密集度高的行业比外部融资依赖度高的行业贡献更大，因为表 4 中 InIj×FDt交叉项
的拟合系数绝对值相比 EDepj×FDt更大。总之，外部融资依赖度较高或投资密集度较高的行业能够从
更为发达的金融系统（FD更大） 中获益更多。
关于控制变量，列（1） 至列（9） 中劳动错配程度和行业增加值份额对资本错配程度均具有显著
的正效应，这意味着行业层面劳动错配程度的加大会显著造成行业资本错配程度的恶化。另外，行业
增加值份额越大越会增加行业资本错配程度。
（二） 稳健性检验
为检验金融发展对资本错配程度的“倒 U型”影响，本文同时考察资本错配的惯性作用，分别
构建省级层面和行业层面动态面板模型如下：
TFPL_Kit =α0+ρTFPL_Ki,t-1+α1△kit +α2FDit +α3△kit×FDit +α4FD
2
it +α5△k
2
it +X
′
i,t-1γ+εit （14）
TFPL_Kjt =β0+θTFPL_Kj,t-1+β1 SCj×FDt! "+β2FDt+β3FD
2
t +β4△kjt +β5△kjt×FDt+β6△k
2
jt +X
′
jtγ+εit （15）
其中，系数 ρ或 θ表示前一期资本错配程度对当期的影响。
两步差分 GMM和系统 GMM的 Arellano-Bond 检验结果如表 5和表 6 所示。对于 AR（1） 过程的
检验结果，拒绝了“不存在残差项序列相关性”的原假设；对于 AR（2） 过程的检验结果，不能拒绝
表 5 省级金融发展与资本错配“倒 U型”关系 GMM稳健性检验
FS=FS1 FS=FS2 FM FS=FS1 FS=FS2 FM
DGMM DGMM DGMM SGMM SGMM SGMM
L.TFPL_Kit 0.3887***(7.27) 0.4708***(6.71) 0.4535***(9.35) 0.4880***(6.74) 0.4897***(6.07) 0.5002***(8.79)
△kit 5.2200***(2.75) 2.8355*(1.90) 8.8043**(2.55) 2.3700(1.34) 2.9511**(2.10) 4.8714(1.42)
FSit 1.6983***(2.81) 0.2354**(2.48) 0.8407***(2.61) 0.2505**(2.22)
△kit×FSit -2.4195**(-2.21) -0.5567*(-1.71) -0.7190(-1.51) -0.4792(-1.50)
FS
2
it -0.3925***(-2.59) -0.0150***(-3.00) -0.2220**(-2.04) -0.0177***(-2.85)
FMit 0.8061*(1.79) 0.7952**(2.11)
△kit×FMit -2.1696*(-1.91) -1.9158*(-1.73)
FM
2
it -0.0620**(-2.30) -0.1037**(-2.28)
△k
2
it -4.8992***(-3.30) -2.7490**(-2.29) -8.1355***(-4.07) -3.4835**(-2.41) -3.4907**(-2.36) -5.9925***(-2.72)
Prob_AR(1) 0.001 0.001 0.018 0.001 0.000 0.021
Prob_AR(2) 0.523 0.608 0.482 0.657 0.732 0.439
Prob_Hansen 0.117 0.134 0.125 0.128 0.141 0.133
注：DGMM与 SGMM分别表示差分 GMM和系统GMM；表中括号内数字为稳健性估计的 t值； ***、**、*分别
表示 1%、5%、10%的显著性水平。
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“不存在残差项序列相关性”的原假设。这表明可以使用差分 GMM和系统 GMM。Hansen检验的 p值
均介于0.1~0.25之间，即所使用的工具变量不存在过度识别问题且有效。表 5和表 6 所报告的动态模
型 GMM主要解释变量的回归结果及其显著性分别与表 3和表 4回归结果基本一致，这表明省级层面
和行业层面的动态面板实证结果稳健，尤其是省级层面和行业层面的金融发展平方项依然保持显著的
负效应。此外，表 5 中省级资本错配程度的滞后一阶项和表 6 中行业资本错配程度的滞后一阶项拟合
系数在 1%水平下均显著为正。由此可见，不管在省级还是行业层面，资本错配程度的变动都存在显
著的正向惯性作用。
表 6-1 金融发展（FD1） 与行业资本错配“倒 U型”关系 GMM稳健性检验
FD1=Loans/GDP
DGMM DGMM DGMM SGMM SGMM SGMM
L.TFPL_Kit 0.8411***(8.71) 0.8603***(8.55) 0.8358***(8.85) 0.8375***(8.92) 0.8514***(8.57) 0.8737***(8.63)
EDepj×FDt -0.0109**(-1.98) -0.0002**(-2.01)
R&Dj×FDt -0.0030(-1.44) -0.0214***(-4.27)
InIj×FDt -0.0556**(-2.18) -0.0249***(-2.59)
FDt 0.6753*(1.84) 0.3245(1.54) 0.9000***(4.53) 0.4876***(2.83) 0.2046(1.14) 0.3547**(2.42)
FD
2
t -0.3195*(-1.68) -0.1429**(-2.32) -0.4290***(-4.16) -0.2251***(-2.60) -0.0877*(-1.95) -0.1599**(-2.22)
△kjt 0.7254***(3.41) 0.6540***(3.99) 0.6606***(3.40) 0.7625***(3.47) 0.6727***(3.94) 0.6482***(3.94)
△kjt×FDt -0.3720***(-3.95) -0.2887***(-3.40) -0.2417***(-4.14) -0.4206***(-4.32) -0.3168***(-4.78) -0.2783***(-5.54)
△k
2
jt -0.1101(-0.81) -0.1023(-0.68) -0.1005(-1.33) -0.1092(-0.38) -0.0981(-0.56) -0.1013*(-0.71)
Prob_AR(1) 0.009 0.031 0.010 0.020 0.039 0.017
Prob_AR(2) 0.498 0.211 0.484 0.375 0.202 0.399
Prob_Hansen 0.207 0.219 0.222 0.212 0.228 0.239
表 6-2 金融发展（FD2） 与行业资本错配“倒 U型”关系 GMM稳健性检验
FD2=(Loans+Deposits) /GDP
DGMM DGMM DGMM SGMM SGMM SGMM
L.TFPL_Kit 0.8761***(5.38) 0.8874***(6.26) 0.9049***(6.41) 0.8810***(5.24) 0.9128***(6.77) 0.9122***(6.01)
EDepj×FDt -0.0020**(-2.33) -0.0041**(-2.29)
R&Dj×FDt -0.0026(-0.06) -0.0012(-0.40)
InIj×FDt -0.0196*(-1.90) -0.0050*(-1.97)
FDt 0.1001(1.18) 0.1062(1.31) 0.1121***(2.91) 0.0890*(1.78) 0.0844**(2.18) 0.1069***(2.60)
FD
2
t -0.0208*(-1.84) -0.0204**(-2.22) -0.0218***(-2.71) -0.0197***(-2.70) -0.0180***(-2.68) -0.0227***(-2.80)
△kjt 0.5876***(3.24) 0.6183***(3.02) 0.5776***(3.94) 0.5662***(3.70) 0.5911***(3.10) 0.5571***(3.23)
△kjt×FDt -0.0982*(-1.74) -0.1067**(-2.36) -0.0918***(-2.64) -0.0901**(-2.09) -0.0984**(-2.09) -0.0898**(-2.51)
△k
2
jt -0.1029(-0.39) -0.1067(-0.20) -0.0993(-0.23) -0.0963(-0.49) -0.1010(-0.22) -0.0994(-0.47)
Prob_AR(1) 0.017 0.036 0.007 0.021 0.039 0.009
Prob_AR(2) 0.331 0.271 0.504 0.314 0.258 0.489
Prob_Hansen 0.171 0.192 0.187 0.169 0.201 0.219
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表 6-3 金融发展（FD3） 与行业资本错配“倒 U型”关系 GMM稳健性检验
FD3=(Loans+Stocks) /GDP
DGMM DGMM DGMM SGMM SGMM SGMM
L.TFPL_Kit 0.8712***(4.75) 0.8903***(3.96) 0.9019***(4.69) 0.8855***(5.03) 0.8239***(4.86) 0.8448***(5.66)
EDepj×FDt -0.0022***(-6.65) -0.0027***(-8.50)
R&Dj×FDt -0.0026(0.93) -0.0068***(-2.88)
InIj×FDt -0.0194***(-2.94) -0.0107**(-2.37)
FDt 0.0064*(1.67) 0.0102(1.01) 0.0090**(2.33) 0.0062***(4.03) 0.0442***(3.60) 0.0621***(4.10)
FD
2
t -0.0038***(-2.68) -0.0071**(-2.32) -0.0034***(-3.30) -0.0074***(-2.66) -0.0092***(-2.71) -0.0126***(-4.20)
△kjt 0.4523***(2.98) 0.4983***(2.93) 0.3788***(2.78) 0.5792***(3.11) 0.5492***(2.63) 0.5402***(2.64)
△kjt×FDt -0.1261***(-4.52) -0.1315***(-3.19) -0.0962***(-2.77) -0.1690***(-4.84) -0.1503***(-4.16) -0.1428***(-4.80)
△k
2
jt -0.1297(-0.50) -0.1402(-0.98) -0.1362(-0.67) -0.1053(-0.17) -0.0991(-0.47) -0.0971(-0.01)
Prob_AR(1) 0.011 0.016 0.008 0.012 0.019 0.013
Prob_AR(2) 0.515 0.578 0.429 0.506 0.557 0.373
Prob_Hansen 0.199 0.187 0.201 0.192 0.179 0.227
注：DGMM与 SGMM分别表示差分 GMM和系统GMM；表中括号内数字为稳健性估计的 t值； ***、**、*分别
表示 1%、5%、10%的显著性水平。
四、结论和建议
为了探究金融发展与资本错配之间的关系，本文首先基于 Aoki （2012） 的理论核算框架对中国省
级层面和行业层面的资本错配系数进行核算；然后分别设定省级和行业非线性面板模型，并采用了双
向固定效应异方差稳健估计；最后通过两步法差分 GMM和系统 GMM对实证结果进行了稳健性检验，
得到以下主要结论：
第一，对于省级层面与行业层面，金融发展与资本错配程度之间均存在“倒 U型”关系。金融
发展规模均值为 1.1462，位于其拐点 1.7532左侧，即信贷占 GDP比重的增加在短期内会加剧资本错
配程度；金融发展市场化均值为 2.1826，位于其拐点 1.9078右侧，即加快金融市场化进程能够有效
地降低资本错配程度。
第二，当金融发展处于低位时，过度的固定资本投资会增加资本存量积累速率，这会造成资本配
置恶化；当金融发展处于较高位时，这种情况会发生逆转。
第三，随着金融发展水平的提高，外部融资依赖度高和投资密集度高的行业能够缓解行业资本错
配，有利于资本的合理配置。
第四，省级层面与行业层面资本错配程度均存在正向惯性，省级前一期资本错配程度每增加 1%
会使得当期增加 0.39%~0.50%；行业前一期资本错配程度每增加 1%会导致当期增加 0.82%~0.91%。
为了降低地区和行业资本错配程度，协调区域和行业平衡发展，本文提出以下两点建议：首先，
以银行业为代表的金融机构要从增设营业机构、扩大业务范围等粗放式发展模式向改善金融生态结
构、提高精准融资效率等集约式发展方向转型，充分发挥市场对金融资源的合理配置；其次，政府应
当通过银行信贷、市场引导资本配置来鼓励和支持外部融资依赖度和投资密集度较高的行业，改善行
业资本配置状况。
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Financial Development and Capital Mismatch: Empirical Analysis from
China’s Provincial and Industrial Levels
CHEN Guo-jin, CHEN Rui, YANG Ao, ZHAO Xiang-qin
(Xiamen University, Xiamen 361005, China)
Abstract：Based on Aoki’s (2012) theoretical accounting framework, this paper measures and cal-
culates the capital and labor mismatch coefficients at China’s provincial and industrial levels, employs
the two-way fixed effect model to check the relationships between China’s provincial level and indus-
trial level and between the financial de velopment and capital mismatch respectively, and uses the
two-step differential GMM and the system GMM to test the robustness. The results show that there is
an“inverted U-type”relationship between the provincial level and the industrial level and between the
financial development and the capital mismatch. When the financial development is at a lower level,
the acceleration of capital accumulation will lead to an increase in capital mismatch, but when finan-
cial development reaches a higher level, this effect will be reversed; industries with high external fi-
nancing dependence or high investment intensity will be benefited most from the financial develop-
ment, while the industries with higher R&D intensity can potentially reduce the degree of capital mis-
match, but its effect is not statistically significant. Therefore, the government should control the scale
of bank credit and coordinate the levels of financial development in each region. It should encourage
and support the industries with higher external financing dependence and investment intensity through
bank credit and market-guided capital allocation to improve the capital allocation of the industry.
Key words：financial development; capital mismatch; “inverted U-shaped” relationship; two-way
fixed effect model; generalized method moment
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